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Nguyén Hiru Thién An

Trwéng nhém Phan tich co ban BIEN LOI NHUAN TANG CAO NHO' SAN LUONG

PUO'C HUY DONG HOAN TOAN THEO QC

Chung t6i khuyén nghi MUA déi v&i cb phiéu NT2 véi gia muc
100% NT2  ——VN-Index tiéu 1a 28.100 VND/cp, cao hon +22,7% so véi gid dong cla
ngay 10/11/2025 (bang phwong phap chiét khdu dong tién) (chi

50% M tiét). Cac luan diém dau tw nhu sau:
0% A (%) LUAN DIEM DAU TU':

Dién bién gia c6 phiéu NT2 va VNIndex

> Gia ban dién tang manh nho¢ toan bd san lwgng dién cla

0 /"2023 2024 2025 doanh nghiép dv kién dwoc huy dong theo Qc sau khi Nghi
dinh 100/2025/NB-CP dwoc ban hanh (chi tiét). Chung téi

ky vong doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia NT2
trong Q4/2025F lan lwot tang +69,4% & +160,0% YoY (dat

Gia hién tai (VND/cp) 22.900 1.238 & 119 ty VND), twong (*ng cd nam 2025F ting
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 25.200 +12,1% & +863,1% YoY (dat 6.674 & 697 ty VND) (chi tiét).
Gia thép nhét 52 tudn (VND/cp) 15.700 Trong dai han, doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué cla

doanh nghiép duy tri quanh mdc 6.586 & 847 ty VND, binh

S? i3 17 I ‘yet (t”.eiu EE) A EE quan cao hon +12,5% & +112,3% so véi dy phong trong
S0 lwgng CP luu hanh (triéu cp) 287,88 B&o céo dinh gia 1An dau NT2 T3/2025. Twong (rng, bién
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 1.987.760 loi nhuan gop tang +10,8 & +5,9 dpt trong giai doan 2025F
% s& hiru nwd'c ngoai 12.46% — 2026F va duy tri mirc cao trong giai doan 2027F — 2030F.
Vén hoa (ty VND) 6.592,36 » Nguon cung khi 6n dinh nh& cac mé méi vao van hanh.
P/E trailing 12 thang (lan) 10,28 San lwgng khi dao doéng quanh mirc 466 — 578 triéu
3/ x o i x - .
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 2 298 m3nam (£10% so v&i nam 2024) trong giai doan dy phong

do bu trw gitra: (1) San lwgng tir cac mo khi chinh hién hiru
tiép tuc suy gidm do dén cubi doi khai thac; (2) Hai mé khi

Tong quan doanh nghigp moi (Thién Nga — Hai Au va Sw T& Tréng GD2) di vao van

Ten Cong ty Cb phan DBién lyc Dau hanh giup bd sung nguén cung tir Q4/2026.
khi Nhon Trach 2 > Gia thanh dién dw kién giam theo chi phi khiu hao. Gia
o Trung tam Dién lyc Dau khi, Xa thanh dién giam -3,5%/nam trong giai doan 2025F — 2026F
Bia chi _Fr’hU’ﬁCT*Ehﬁfg‘; Hunf"f_‘ Nhon nhé tai s&n may méc thiét bi trich hét khdu hao. Trong dai
rach, tinh'ong Nal han, gia thanh dw kién tdng +3,7%/n&m do gia mua khi tang
Sr?i?\?]h thu San xuét va kinh doanh dién khi cac mé khi méi cé gia miéng giéng dat hon.
Chiphi  Chiphi mua khi, chi phi khau hao RUIRO DAU TU"
chinh tai san co dinh > Rui ro chi phi mua khi. Gia khi tang khién bién loi nhuan
Loi thé Rui ro ngudn cung & gia nhién ctia NT2 bj thu hep do nha may van hanh thiéu hiéu qua khi
canh tranh  liéu suét hao nhiét thwc t& cao hon mirc cam két trong hop déng
RUi ro Céng ty C6 phan Dién lwc DAu PPA, khién phan chi phi nhién liéu vuwot mirc sé khdng
chinh khi Nhon Trach 2 dugc EVN thanh toan.
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. DANH GIA KET QUA KINH DOANH Q3/2025

NT2 ghi nhan két qua kinh doanh téng trwdng dét bién, véi doanh thu thuan tang +12,6% YoY (dat 1.928 ty VND)
va lgi nhuan sau thué ting +383,5% YoY (dat 214 ty VND). Nguyén nhan do: (1) San lweng dién tang +5,9% YoY
(dat 787 triéu kWh) nhé nhan thém ngudn khi trwéc day cung clp cho nha may dién khi BOT Phu My 2.2 sau khi
don vi nay hét hop ddng bao tiéu khi ndi dia tir thang 02/2025; (2) Gia ban dién binh quan tang +6,4% YoY (dat
2.450 VND/KWh) nhé toan bd san lwong dién dwoc ban theo hop déng PPA, gitp bién lgi nhuan gép mé rong +7,1
dpt (dat 10,6%).

Két qua kinh doanh Q3/2025 ctia NT2 ting trwdng tét nhe toan bé san lwong dwoc huy déng theo Qc

Chi tiéu (Ty VND) Q3/2025 %YoY 0972025 %YoY Chu thich

San lwgng dién tang +5,9%
YoY nhé dwoc phan bé thém

Doanh thu thuan 1.928 +12,6% 5.436 +30,7% A N R i A
ngudn khi tir nha may dién
BOT Phu My 2.2.
NA .
Loi nhuan gop 205  +243,4% 616  (cung ky Cidbandiéntang +6,4% YoY
16 36 ty) Nho toan bé san lwong duoc
Bién LNG 10,6%  +7.1 dpt 11,3%  +122qpt PantheoQe.
Chi phi ban héng & QLDN 1 '96,30/0 41 ‘29,60/0 Hoan nhép khoén no Xéu 24
% Doanh thu 0,1% -1,4 dpt 0,8% 0,6 dpt Y YND tr EVNEPTC.
N/A
Loi nhuan tir HDKD 204  +492,6% 575  (cung Ky
15 95 ty)

Chu yéu nho tién gii ngan
hang tang +51,1% YoY (dat
3471 tj VND) do doanh
nghiép tan dung nguén vén
vay ngan han cé lai suét thap
hon.

Doanh thu tai chinh 49 +82,5% 118 +80,9%

Chi phi tai chinh 16 +36,1% 48 +69,5% DO dw ng vay ngan han tang
+20,0% YoY (dat 1.640 ty

VND) nh&m bd sung vén luu

Trong d6: Chi phi I4i vay 16 +45,9% 48 +94,1%  gang.
Loi nhuan trwéc thué 239  +375,0% 647 +4.402,9%
Loi nhuan sau thué 214  +383,5% 577 +6.831,2%

Nguébn: NT2, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 2



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HOSE: NT2

Il. CAP NHAT DU PHONG Q4/2025F

Trong Q4/2025F, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia NT2 dw kién tang 1an lwot +69,4% & +160,0% YoY
(dat 1.238 & 119 ty VND) nho': (1) San lweng dién tang +68,7% YoY (dat 565 triéu kWh) nhd ngudn cung khi tang
sau khi nhan thém tir NMD khac hét hop déng bao tiéu khi; (2) Gia ban dién binh quan tang +100,9% YoY (dat
2.190 VND/kWh) nh¢ toan bd san lwgng dwoc huy ddng theo Qc (cao hon +20,0 dpt so v&i cung ky); (3) Gia thanh
dién giam -6,2% YoY (dat 1.935 VND/kWh) do chi phi khdu hao gidm -72,2% YoY (dat 48 ty VND), dén tir viéc tai
san may mac thiét bi dwoc trich hét khau hao.

Nho vay, két qua kinh doanh ctia NT2 sé ting trwdng dét bién trong ndm 2025F, véi doanh thu thuan tang +12,1%

YoY (dat 6.674 ty VND, hoan thanh 84,0% ké& hoach nam 2025) va lgi nhuan sau thué ting +863,1% YoY (dat 697
ty VND, hoan thanh 250,0% ké hoach) (Quay lai trang bia).

Bang 1 — Két qua kinh doanh nam 2025F cua NT2 ting trwéng tich cuwc

Chi tiéu (Ty VND) Q4/2025F % YoY 2025F % YoY % KH Chu thich

San lwgng dién tang
+68,7% YoY nho
Doanh thu thuan 1.238 +69,4% 6.674 +12,1%  84,0% nhan thém nguén‘khi
tr NMD hét hgp dong

bao tiéu.
(1) Gia ban dién tang
Loi nhuén goép 144  +163,6% 759 +1.976,3%  398,1% +100,9% YoY nho
toan bd san lwong
dién dwoc huy déng

Bién LNG 11,6%  +6,7 dpt 11,4%  +10,8 dpt theo Qc;
(2) Gia thanh dién

N/A giam -6,2% YoY do

Loi nhuan tir HDKD 96  +147,1% 670 (cungkyld 734,8% Cchi phi khau hao tai
43 ty) san co dinh giam.
Tai san sinh 1ai tang
+55,9% YoY (dat
e 3.632 ty VND) nho
Doanh thu tai chinh 48  +138,0% 166 +66,0% AR s
quy mo tién gri dwoc
bd sung t loi nhuan
gilr lai.
Chi phi tai chinh 13 +122,7% 61 +57,1% No' vay ngan han
i phi tai chin 70 . tang +29,7% YoY
(dat 1.292 ty VND) do
doanh nghiép can bd
Trong d6: Chi phi I4i vay 13 +124,4% 61 +73,8% Ol ISP B B8
sung von lwu déng.
Loi nhuan trwéc thué 133  +148,0% 780 +759,4%  251,9%
Loi nhuan sau thué 119 +160,0% 697 +863,1%  250,0%

Nguén: NT2, FPTS téng hop & dw phéng
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lll. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Két qua kinh doanh dw kién tang trwdng tich cwe, véi doanh thu thuan va loi nhuan sau thué trong giai doan 2025F
— 2030F binh quan cao hon +12,5% & +112,3% so v&i duw phéng truéc d6 (Bao céo dinh gia [an dau NT2 T3/2025).
Nguyén nhan chudng t6i thay dbi co' s& dw phéng dén tir viéc gia ban dién ctia doanh nghiép dwoc cai thién sau khi
Chinh pha ban hanh Nghi dinh 100/2025/ND-CP vao thang 5/2025, quy dinh vé viéc cac nha may dién khi ndi dia
dwoc huy dong tdi da theo kha nang cip khi nham dam bao loi nhuan cho chd dw an trong béi canh nguén cung
nhién liéu giam (chi tiét nhan dinh: Bao céo chién lvoc nhém nganh Ning Lwong).

Biéu do 1 — Két qua kinh doanh ctia NT2 dw kién tich cwec hon so véi dw phéng trwéc dé

Doanh thu thuan trwdc va sau diéu chinh Loi nhuan sau thué truwéc va sau diéu chinh
Trwdc didu chinh  ®Sau didu chinh Trwée didu chinh  ® Sau diéu chinh
8.000 1.000
800
6.000
% % 600
S 4.000 Z
> > 400
2.000 200
0 0
2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ngudn: NT2, FPTS téng hop & dw phéng Nguén: NT2, FPTS téng hop & dw phéng
1. Bién lgri nhuan gép mé rong nhé gia ban dién binh quan tang cao (Quay lai)

Bién loi nhuan gop lién tuc mé rong +10,8 & +5,9 dpt (+6,5 & +7,4 dpt so v&i Bao céo dinh gié 14n dau NT2 T3/2025)
trong giai doan 2025F — 2026F, sau do6 duy tri mirc cao trong giai doan 2027F — 2030F (binh quén +14,7 dpt so voi
nam 2024). Nguyén nhan do gia ban dién dw kién tang binh quan +3,7%/nam, cao hon +1,8 dpt so v&i mic dw
phoéng ci khi toan bo san lwong dién cliia doanh nghiép dwgc huy déng theo Qc sau khi Nghi dinh 100/2025/ND-
CP dwoc ban hanh.

Biéu do6 2 — Bién loi nhuan gop dw kién tiang cao do toan bd san lwong dwoc ban theo Qc

mmmm i3 ban dién Gia thanh dién Bién Igi nhuan gop (Phai)
3.000 30%
2.513 2.573
2.500 25%
<= 2.000 20%
=
3 1.500 15%
Z
= 1.000 10%
500 5%
0 0%

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguén: NT2, FPTS dw phéng & téng hop

Trong khi d9, trién vong vé& ngudn cung khi va gia thanh dién khéng thay dbi so vé&i kich ban dw phéng ctia Bao céo
dinh gia 1an dadu NT2 T3/2025. Cu thé:

e Nguén cung khi dao déng dao déng quanh mirc 466 — 578 triéu m*nam (x10% so v&i nam 2024) do bu tri
gitra: (1) San lwong tr cac mé khi hién hiru tiép tuc suy gidm do da dén cudi doi khai thac; (2) Hai mé khi mai
la Thién Nga — Hai Au va Sw T& Trang GD2 di vao van hanh gitp bd sung ngudn cung khi.

e Gia thanh dién thu hep binh quan -3,5%/nam trong giai doan 2025F — 2026F do chi phi khu hao gidm

sau khi tai sdn may mac thiét bi dwoc trich hét khau hao. Gia thanh, sau dé tang tré lai +3,7%/nam trong giai
doan 2027F — 2030F do chi phi nhién liéu tdng cao khi cac mé méi co gia khi dat hon.
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IV. BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung tdi khuyén nghi MUA ¢ phiéu NT2 véi gia muc tiéu 28.100 VND/c6 phiéu, cao hon +22,7% so véi gia déng
ctra ngay 10/11/2025. Chung t6i xac dinh gid muc tiéu bang cach s dung phwong phap chiét khau dong tién ty do
vdn chi s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) (Quay lai trang 1).

Gia muc tiéu tdng +45,6% so v&i Bao cdo lan dau NT2 T3/2025, chi yéu dén tir viéc loi nhuan sau thué cia doanh
nghiép trong giai doan dw phong binh quan cao hon +95,1% murc dw phong ci. Nguyén nhan do bién lgi nhuan
mé rong nhe toan bd san lwong dién ctia nha may sé dwoc huy déng theo hop ddng PPA (Qc) nhw da dé cap trong
bao cao.

Két qua dinh gia:

Toéng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Trong s6
Dong tién tw do chi s& hiru (FCFE) 28.170 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 28.061 50%

Gia muc tiéu 28.100

Téng hop dinh gia FCFF

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 6.776
(+) Tién mét (ty VND) 2.330
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 996
Gia tri vdn chl sé hiru (ty VND) 8.110
S6 b phiéu Iwu hanh (tridu cb phiéu) 288
Gia muc tiéu (VND/cp) 28.170
Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 8.078
Gia muyc tiéu (VNDJ/cp) 28.061

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién:

Gia dinh mé hinh 11/2025 VE:%;‘Z"O;: Gia dinh mé hinh Gia tri VBI‘?r‘(’);;'OZ:
WACC 2025 10,89% +0,62 dpt Phan bu rdi ro thj treéng 9,38% -
Chi phi st dung ng 3,02% -0,10 dpt Hé so Beta 0,80 -
Chi phi str dung VCSH 12,74% +0,46 dpt  Tang trwdng dai han 0% -
L&i suét phi rti ro 3,74% +0,76 dpt  Thoi gian dw phong 12 ndm -
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Lich st khuyén nghi

——NT2 ——Gia khuyén nghi

35.000 THEO DOI

30.000
25.000

N THEO DO J_,..,J\-s/
8 20.000

Z
Z 15.000

10.000

5.000

Nguén: NT2, FPTS téng hop

STT  Khuyén nghi Theigian  Gia khuyén nghi (da diéu chinh) Bao cao chi tiét
1 THEO DOI 03/2025 19.300 Béo céo dinh gia lan dau
2 THEO DOI 05/2023 31.700 Béo céo cap nhat tin tirc
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Caéc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap b&i FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam béo tinh chinh xac hay day da cta cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chéat chii quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dAu tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cla minh ma khong bi phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Béao céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thire ndo néu khdng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cd phiéu NT2, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dworc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cb phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hb Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S652 Budng Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi ‘Hc‘“)ng Gam, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
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